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深耕专科领域，大品种快速稳健

增长——济川药业年报点评
报告摘要 研究部

本篇报告的结论如下：

 事件

4月20日，济川药业发布2018年年报及2019年一季报。

公司2018年实现营业收入72.08亿元，同比增长27.76%；实
现归母净利润16.88亿元，同比增长37.96%；实现扣非归母
净利润15.93亿元，同比增长43.78%。经营性净现金流17.09
亿元，同比增长43.78%。每股EPS为2.08元。同时公司拟向
全体股东向全体股东每10股派发现金股利12.30元(含税)。

公司2019年一季度实现营业收入20.79亿元，同比下降
2.26%；实现归母净利润5.1亿元，同比增长9.28%，扣非归
母净利润4.72亿元，同比增长6.06%。经营性净现金流6.22
亿元，同比增长13.12%。每股EPS为0.626元。

 蒲地蓝：依靠渠道及科室拓展，预计未来保持平稳增长

公司蒲地蓝消炎口服液已进入13省医保增补目录，其中吉

林、山东、河南及安徽四省为2018年新进入，同时公司积极
拓展OTC渠道覆盖，预计未来蒲地蓝消炎口服液保持平稳增
长。

 小儿豉翘：无糖剂型替换及渠道拓展带来持续增长

目前小儿豉翘主要的销售渠道为二级以上医院销售，OTC占
比仅10%左右，预计未来通过增加覆盖终端（包括医院端和
OTC端）、无糖剂型占比及OTC占比提高，带来小儿豉翘持
续的增长。

 二线品种：产品梯队丰富，驱动公司业绩增长

雷贝拉唑钠肠溶胶囊目前市场规模和竞争格局比较稳定。预
计未来维持10-15%的平稳增长。蛋白琥珀酸铁，竞争格局良
好，进口替代势头明显，2019年预计突破5亿元销售规模，
2021年突破10亿，长期有望成长为超30亿销售收入大品种。
东科制药自整合进入济川的自营销售体系后，主要产品依托
公司营销网络快速增长2018年实现营业收入2.78亿元，同比
33.99%，预计2019-2020年收入复合增速近50%。

 业绩预期：预计2019年共商国是营业收入15%-20%增速，
净利润保持20%左右增长。未来三年保持净利润20%-30%
增长。
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济川药业年报点评

事件

4月20日，济川药业发布2018年年报及2019年一季报。

公司2018年实现营业收入72.08亿元，同比增长27.76%；实现归母净利润16.88亿元，同比增

长37.96%；实现扣非归母净利润15.93亿元，同比增长43.78%。经营性净现金流17.09亿元，同比

增长43.78%。每股EPS为2.08元。同时公司拟向全体股东向全体股东每10股派发现金股利12.30元(含
税)。

公司2019年一季度实现营业收入20.79亿元，同比下降2.26%；实现归母净利润5.1亿元，同比

增长9.28%，扣非归母净利润4.72亿元，同比增长6.06%。经营性净现金流6.22亿元，同比增长

13.12%。每股EPS为0.626元。一季度业绩增长符合预期。

图表 1：2014-2018年 Q1营收净利增长情况 图表 2：2014-2018年 Q1三费及净利率

来源：公司年报，莫尼塔研究 来源：公司年报，莫尼塔研究

2018年年报整体业绩符合预期。影响净利润的主要因素有：（1）核心产品蒲地蓝消炎口服液、

雷贝拉唑钠肠溶胶囊、小儿豉翘清热颗粒等保持快速增长，清热解毒类、消化类和儿科类产品分别

实现营业收入31.95/14.48/12.46亿元，同比增长28.77%/15.59%/40.43%；（2）公司蛋白琥珀酸

铁口服溶液、黄龙止咳颗粒等二线品种稳步推进，呼吸类和其他类产品实现营业收入3.36/5.94亿元，

同比增长21.48%/41.10%；（3）东科制药主要产品依托公司营销网络快速增长，2018年实现营业

收入2.78亿元，同比33.99%，实现净利润4473万元，同比增长105%；（4）公司毛利率稳定， 2018
年整体毛利率84.82%，较上年同期下降0.16个百分点；同时公司有效地控制了销售费用、管理费用

的增长，驱动净利率同比上升1.73个百分点至23.42%。截至2018年末，公司药品在研项目中获得

临床试验批件17项，申报生产16项，2018年研发费用1.96亿元，同比增长18.79%，

蒲地蓝：OTC 渠道放量，预计未来保持平稳增长

2018年公司蒲地蓝消炎口服液实现营业收入31.95亿元，同比增长28.77%。

公司积极推进蒲地蓝消炎口服液地方医保增补工作，目前已进入13省医保增补目录，其中吉林、

山东、河南及安徽四省为2018年新进入。进入医保增补目录一方面可提供更多的支付能力，一般进

入增补目录后，对该省医院端销售增速有10%-15%的提升；另一方面，由于目前蒲地蓝消炎口服液
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的用药科室集中在儿科，进入医保增补有助于其向成人科室拓展。除了医院端，公司也在积极推进

蒲地蓝消炎口服液在OTC市场的覆盖。由于OTC端的利润率更高，定价相对自由（医院中标价单支

3-4元，OTC渠道单支4-6元），拓展OTC除了带来增量市场外还可提升公司整体利润率。预计公司

蒲地蓝消炎口服液未来保持平稳增长。

图表 3：蒲地蓝消炎口服液增长趋势及预测

数据来源：公司公告，莫尼塔研究

小儿豉翘：无糖剂型替换及渠道拓展带来持续增长

公司2018年小儿豉翘清热颗粒实现营业收入12.46亿元，同比增长23.73%。

在2018年1月国家卫计委公布的《流行感冒诊疗方案（2018年版）》中，小儿豉翘被选为预防

和治疗儿童流感常用药，此方案的进入加速了小儿豉翘的放量。除此之外，公司还推出了尤其适用

糖尿病患儿、肥胖儿童无糖剂型，价格约为传统剂型的一倍。无糖剂型对传统剂型的替代在贡献收

入增长的同时，还可带来整体毛利率的提升。目前小儿豉翘主要的销售渠道为二级以上医院销售，

OTC占比仅10%左右，预计未来通过增加覆盖终端（包括医院端和OTC端）、无糖剂型占比及OTC
占比提高，带来小儿豉翘持续的增长。
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图表 4：小儿豉翘增长趋势及预测

数据来源：公司公告，莫尼塔研究

二线品种：产品梯队丰富，驱动公司业绩增长

雷贝拉唑钠肠溶胶囊是消化线的主要产品，目前市场规模和竞争格局比较稳定，近年来公司产

品市占率在60-70%，位列胶囊剂首位。预计公司雷贝拉唑钠肠溶胶囊未来维持10-15%的平稳增长。

公司的注射用雷贝拉唑钠目前处于临床阶段；此外，公司的注射用埃索美拉唑已经处于申报生产阶

段，获批在即。

蛋白琥珀酸铁疗效确切，具有临床推广价值，且目前市场上除原研外仅济川上市销售，竞争格

局良好，进口替代势头明显，每年保持翻倍增长，2019年预计突破5亿元销售规模，2021年突破10
亿，长期有望成长为超30亿销售收入大品种。

东科制药拥有全国独家品种7个、独家剂型5个，主要产品包括妇炎舒胶囊、甘海胃康胶囊、黄

龙止咳颗粒等。自东科制药由原有的代理模式整合进入济川的自营销售体系后，主要产品依托公司

营销网络快速增长，2018年东科制药实现营业收入2.78亿元，同比33.99%；实现净利润4473万元，

同比增长105%。预计未来通过加大终端推广、扩大药店覆盖，2019-2020年收入复合增速近 50%。
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